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  المستخلص
 كلفـة رأس    ارتفـاع  في الدول النامية وأبرزها      الاقتصاديهناك تحديات كبيرة تؤثر على النمو       

 الأسواق الماليـة الفاعلـة، وان       إلىالتمويل والافتقار   المال وتزايد المديونية، وضعف مصادر      
توريق الديون يعد أحد السبل الكفيلة لمواجهة هذه التحديات، إذ يتم بمقتضاها الإقراض الطويـل               
الأجل من الأسواق المحلية والخارجية، وهو عبارة عن تجميع موجودات متشابهة ذات طبيعـة              

وم بإصدار أوراق مالية لها حق في هذه الموجودات بعد           مؤسسة تق  إلىغير سائلة ونقل حيازتها     
 إلـى ، بعبارة أخرى يعني التوريق تحويل تدفقات نقدية مستقبلية          ائتمانيالحصول على تصنيف    

 التوريق لتصحيح الخلل الناجم عن التفاوت بـين         إلىتدفقات نقدية حالية أو أنية، وقد تم اللجوء         
 طـرف   إلى للديون   الائتمانيةطلوبات وتحويل المخاطر     كل من الموجودات والم    استحقاقتاريخ  

ثالث، يحاول تجزئة وتفكيك هذه المخاطر بطريقة فاعلة، لأن نشاط التوريق يتطلب وجود سوق              
  . العرض والطلب لياتآ على وفقأوراق حكومية نشط يسعر أدواته 

 
  

Abstract 
           There are Many challenges which affecting the economic growth in 
the developing countries. The most of these challenges is the increasing of 
capital cost and debts, decreasing of fund resources and lack of the 
effective financial markets. the fluidity of debts is considered to be one of 
the ways which can face those challenges. By those it could be borrowed in 
the long-rang period from the local and external markets .In other words 
fluidity means that trans forming of monetary flows in future to present as 
monetary flows. this process has been followed to reform the dis order 
which came from the varying between the time of assets and transfer the 
dangers of credits of debts to a third part, which can divide dangers in 
effective ways, because the fluidity requires available of effective 
governmental market for banknotes and pricing its tools according to the 
mechanism of supply and demand.     
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  قراءة في مفردات التوريققراءة في مفردات التوريق

 ١٩٦    

Dr . IKHLAS BAQIR AL-NAJJAR 

قدمةلما                                                                                                         
 الإقتراض لمواجهة التعثر المالي أو إعادة الهيكلة، أو الإستعانه بـالأموال            إلى      يتم اللجوء   

المقترضة للوفاء بديون حل تاريخ إستحقاقها، وإحلال دين القرض طويل الأجـل محـل هـذه                
ريـق  الديون، ويتجسد الدين في صورة سندات مديونية، وان الأصول الضامنة للدين محـل التو             

دائماً ما تكون ذات قيمة مرتفعة، لذلك غالباً ما تكون حقوق رهن رسمي للمصرف على عقارات           
سبق إجراء عملية التوريق خطوات متعـددة       تأو منقولات يملكها الراهن الذي يدين للمصرف، و       

 المصرف الذي ينشد الحصول على سيولة نقدية سريعة لديونه مقابل نقـل ملكيـة               باتفاقتنتهي  
 رأي  باستطلاعول، وتتمثل الخطوات التمهيدية لذلك في قيام المصرف أو المؤسسة المالية            الأص

عملائه المدنيين فيما ينوي عمله في شأن توريق ديونهم، وفي حالة موافقتهم فإن على المصرف               
وفي ضوء ما تقدم أستندت الدراسـة       تنظيم تفاصيل العلاقة الجديدة بين المدينين والدائن الجديد،         

  :بة البحث ا الأساسيات التالية للشروع في كتلىإ
  

  Importance of study   أهمية الدراسة - : ١

ّـل أداة مهمة مـن الأدوات التـي                  تنطلق أهمية الدراسة من الدور المهم للتوريق كونه يشك
الي،  المديونية والتعثر الم   مشكلات في جذب المدخرات المحلية والأجنبية، ومحاولة علاج         تسهم

 والإحلال، مما تنعكس أثاره بصورة إيجابيـة علـى          الاستثماريةوتوفير مصدر مالي للتوسعات     
  . الدخل القومي وعلى التنمية الإقتصادية 

    

     Hypothesis of study    فرضية الدراسة -  : ٢
لـة      تنطلق الدراسة من فرضية مفادها أن التوريق يقوم على الإبداعات المـستمرة فـي هيك              

                  الموجودات، وتبويبها بما يساعد على تقييم أدائها مـن جهـة والتمويـل اللاحـق مـن جهـة                  
  . أخرى، وزيادة الدخل واستبعاد مخاطر الإفلاس 

  Aims of study   أهداف الدراسة        -  : ٣
  -:  الأهداف الأساسية الآتية  من مجموعةإلى     تحاول الدراسة الوصول 

  . عرض لأبرز مفردات التوريق  – ١
   . ومخاطره  إبراز مزايا التوريق- ٢
  . توضيح البيئة الملائمة لعملية التوريق – ٣
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 ١٩٧    

     Methology of study منهجية الدراسة  : ٣
          تنهج الدراسة الأسلوب الاستقرائي من خلال استقراء الدراسات والبحوث التي تناولت           

  .التوريق 
  

  Structure of studyهيكل الدراسة       :    ٤
  -:  نقاط وكالأتي  أربع  إلى     يقوم هيكل الدراسة على أساس تقسيمها 

  المقدمة
  .مفهوم التوريق :  أولاً        
   .ه  وأساليبهوأنواعالتوريق دوافع :  ثانياً        
  . ومخاطره مزايا التوريق:  ثالثاً        
  . البيئة الملائمة للتوريق  :رابعاً      

   الخلاصة 
  

  مفهوم  التوريق: ًأولا 
،  Securitization تعريب لمصطلح إقتصادي إنكليزي إلى      تشير كلمة التوريق أو التسنيد 

الذي يعني جعل الديون المؤجلة في ذمة الغير صكوكاً قابلة للتداول في سوق ثانوية، وقد إشتقت                
.... ))  المدينـة    إلىفأبعثوا أحدكم بورقكم هذه      (( ... - : إلى قوله تع  هذه التسمية مما جاء في    

 ويقال رجل وراق أي كثير المال  وذلك         )٢(، والورق الدراهم  المضروبة من الذهب والفضة         )١(
، وان الدائن يصير بالتوريق ذا سيولة ورقية بعد أن كان ذا دين مؤجل فـي                )٣(كناية عن النقود    

 سند أذني   إلى مالية أي التحويل     إلىي انه عملية تحويل طبيعة الورقة من تجارية         ، أ )٤(ذمة الغير 
أو كمبيالة أو صك، فإذا كان عميل لأحد المصارف مديناً فإن المصرف يستطيع تحويل حقه هذا                

 مؤسسة مالية متخصصة بإصدار سندات طويلة الأجل، لبيعها للمستثمرين كشركات التـأمين     إلى
 التي تريد إستثمار طويل الأجل، ومن ثم فإن المحصلة بيع هذ السندات لهؤلاء              وصناديق التقاعد 

  . )٥(المستثمرين، تستخدم في سداد المقابل لما مترتب عليه من دين 
  
  
  ) .١٩( ، سورة الكهف ، الأية القران الكريم) ١(
   .٧١٧، ص ) ١٩٨٣ ، الكويت ، دار الرسالة للنشر(  ، مختار الصحاحمحمد بن أبي بكر الرازي ، ) ٢(
   . ١٩٣، ص ) ١٩٨٩لبنان ، إتحاد المصارف العربية ، ( ، الطبعة الأولى ، الشريفة  زينة المصطلحات الإقتصادية في القرأن الكريم والأحاديثحسن النجفي ، ) ٣(
 – ٧٠ ، ص ص ٢٢٩ ، العـدد  ٢٠ ، المجلد ٢٠٠٠ العربية ، مصارفمجلة إتحاد ال،  )) سندات الدين وبدائلها الشرعية في البنوك الإسلامية        (( حسن العالي ،    . د) ٤(

٧١.   
   . ١٦ ، ص ٢٣١ ، العدد ٢٠٠٣ ، مصر ، مجلة البورصة المصرية، )) التوريق يواجه الركود والتعثر (( دراسة لوزراء التجارة ، ) ٥(
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 ـ      إلى انه أداة مالية تشير      إلى وينصرف التوريق أيضاً   ع  قيام المؤسـسة الماليـة بتجمي
 ـ )٦ (مجموعة من الديون المتجانسة والمضمونة كأصول، ووضعها في صورة ديـن واحـد             م ، ث

شـكل أوراق ماليـة تقلـيلاً        ة متخصصة للاكتتاب في   عرضه على الجمهور من خلال مؤسس     
للمخاطر وضماناً للتدفق المستمر للسيولة النقدية للمصرف، وقد لاقى التوريق قبولاً واسعاً فـي              

، وقـد حـصلت أول عمليـة        )٧(احد التطورات المالية الدولية المعاصرة       عدقد  السوق المالية و  
 تم توريق عـدد     إذ  من القرن العشرين،      ١٩٧٠توريق في الولايات المتحدة الأمريكية في عام        

من القروض السكنية، وقد اقتصرت عملية التوريق على العقارات المرهونة وقروض السيارات            
   ) .١إنظر جدول رقم ( ثم إتسعت لتشمل معظم التدفقات النقدية والبطاقات الإئتمانية، 

 يتمتع بالكفاءة فـي مجـال إعـادة              وعلى الرغم من ان توريق الموجودات قد يكون أسلوباً        
 المستثمرين غيـر المـصرفيين، فـإن        إلى المصارف الأخرى و   إلىتوزيع المخاطر الإئتمانية    

 إلـى يخص استخدام المصارف لهذه الهياكل التي تهدف        أخذت تتزايد فيما    * مخاوف لجنة بازل    
لذلك قامت بإعداد ورقة إستشارية تتضمن       تقليل رأس المال المتناسب مع تعرضها لهذه المخاطر       

مجموعة المتطلبات التشغيلية والإفصاح والحد الأدنى لمتطلبات رأس المال، لتحقيق درجة أعلى            
ق بحسب المدخل المستند للتصنيف الداخلي  والأشكال         بين معالجة التوري   الاقتصاديمن التوافق   

  .  )٨(الأخرى للتخفيف من المخاطرة الإئتمانية 
  

Securitization )) , Journal union Arab Banks, Lebanon , 2002 , N.254 , P.123 .                   Defining  (( )٦(  

 ، المجلد   ١٩٩٤ ، لبنان ،     المصارف العربية  مجلة إتحاد ،  )) مل في تطوير السوق المالية      دور المصرف الشا  (( خليل محمد حسن الشماع ،      . د) ٧(
   .  ٣٩ ، ص ١٥٨ ، العدد ١٤

 أهمية كفايـة رأس المـال فـي     لتأكيد من قبل المصارف المركزية لاثنتي عشرة دولة،١٩٨٨عقد الاتفاق في مدينة بازل في سويسرا في عام      *  
مـن إجمـالي    %) ٨(ولتوحيد نظم الرقابة المصرفية،وقد شدد الاتفاق على ضرورة أن تلتزم المصارف برأسمال مقـداره               رصانة أركان الصيرفة،    

ويعد خط الدفاع الأول لامتصاص أية خسائر محتملة،         موجوداتها كحد أدنى ،ويمثل رأس المال الفرق ما بين الموجودات والمطلوبات لأي مصرف،            
 الذي يمثل الحسابات الدائمة لحقـوق   core capitalرأس المال الأساسي : أس المال التي تتكون من ركيزتين  ،أولهماويستند المفهوم على قاعدة ر

الذي يتضمن الأسهم العادية والممتازة والاحتياطيات المعلنـة، مثـل           والتي تمثل اماناً حقيقياً لحقوق المودعين من رأس المال الأساسي،          المساهمين،
                 ،%)٤( مجمـوع الموجـودات عـن        إلـى نوني والاختياري والأرباح المدورة،ويجب أن لا يقــــــل رأس المـال الأساسـي              الاحتياطي القا 

الذي يمثل الاحتياطيات غير المعلنة، التي تتكون من الأرباح غير المفصح عنها التـي لا يترتـب     Supplementary رأس المال المساند: وثانيهما
،والمخصصات المرصـودة   )إظهار القيمة الحقيقية للأصل بسعر السوق وليس بسعر الكلفة        (وإعادة تقييم المصرف لموجوداته الثابتة       لتزام،عليها أي ا  

،من رأس المال الأساسـي ،وبـذلك تـصبح         %)١٠٠( مجموع الموجودات عن     إلىلدرء مخاطر متوقعة، ويجب أن لا يزيد رأس المــال المساند           
   -:  للشمول في قاعدة رأس المال  ، إنظر  قابلة تانالركيز

لبنان ، اتحـاد المـصارف العربيـة        (ل ،   باز الإجراءات التي قامت بها السلطات النقدية العربية لتنفيذ مقررات لجنة         عدنان الهندي وآخرون ،   .   د   -
   .٨٣ – ٢٥، ص ص   ) ١٩٩٣،
   .٥١ ، ص ٢٥٤ ، العدد ٢٠٠٢ ، لبنان ، مصارف العربيةمجلة إتحاد ال، )) تقييم وتصنيف البنوك ((  حسن عثمان علي ، -
للعلـوم   ، الأردن ، الأكاديميـة العربيـة   مجلة الدراسات المالية والمصرفية،  )) خلاصة بوفاق بازل الجديد حول رأس المال        : وثيقة إستشارية   ) ٨(

   . ٧ ، ص ٤، العدد ، المجلد العاشر، السنة العاشرة٢٠٠٢المالية والمصرفية ، 
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  )١(جدول رقم 
  عمليات التوريق

٢٠٠١  ١٩٩١  ١٩٨٥  ١٩٧٠  
  عقارات مرهونة  عقارات مرهونة  عقارات مرهونة  عقارات مرهونة 

  قروض سيارات  قروض سيارات  قروض سيارات  

  بطاقات إئتمانية  بطاقات إئتمانية  بطاقات إئتمانية  

  إجارة  إجارة    

  ذمم تجارية  ذمم تجارية    

  ندات قبض تجاريةس  سندات قبض تجارية    

  أوراق مالية مضمونة  أوراق مالية مضمونة    

  عناية صحية       

  قروض للطلاب      

  نشاطات ترفيهية       

 العربيـة ، لبنـان ،   مجلة إتحاد المـصارف ، )) التحديات والفرص للمؤسسات المالية العربية : التوريق (( أحمد محمد جشي ،     . د

   . ٦١ ، ص ٢٦٣ ، العدد ٢٠٠٢
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الدول ذات المخاطر   : أولهما  مجموعتين، إلى     وقد تم تقييم الدول حسب مخاطرها الائتمانية        
، تم تصنيف الموجودات بناء على مخاطر       **الدول ذات المخاطر المرتفعة   : ،وثانيهما*المتدنية  

 ترجيحيـة   نـاً أوزاالالتزام بالتسديد ومخاطر التحويل من الدول، وقد تم إعطاء هذه المخـاطر             
، والمخاطر هنـا تتمثـل فـي التوظيفـات          %)١٠٠،%٥٠،%٢٠،%١٠،%صفر  (مختلفة هي   

،وان كـل وزن مـن      ***المختلفة للأموال،إذ كلما ارتفع خطر التسديد ارتفع الوزن الترجيحي        
توظيفات في مـصارف أخـرى، تـسليفات        (أوزان المخاطر ،يطبق على فئة من الاستعمالات        

إلا أن هذه الفئـة لا تحـوي         ،)وراق مالية عامة أو خاصة أو في عقارات       للعملاء،استثمار في أ  
بمعنى أن أوزان المخـاطر مرتبطـة فقـط بـأنواع       مخاطرها، إذعلى موجودات متجانسة من     

الموجودات، في حين أن خطر الاستعمال الحقيقي غالباً ما تحدده خصائص المستفيد مـن هـذا                
  .  الاستخدام 

     ه وأساليبهوأنواعق التوريدوافع : ًثانيا 
   دوافع التوريق  -أ  

  )12(-:الآتية     يمكن إجمال مبررات التوريق بالنقاط 
  رفع كفاءة الدورة المالية والإنتاجية ومعدل دورانها، عن طريق تحويل الأصـول غيـر                - ١

، مما يساعد على توسـيع حجـم الأعمـال          أخرى أصول سائلة لإعادة توظيفها مرة       إلىالسائلة  
  . زيادة حقوق الملكية إلىللمنشأت بدون الحاجة 

 تسهيل تدفق التمويل لعمليات الإئتمان بضمان الرهون العقارية ، وبشروط وأسعار افـضل              – ٢
  .وأجال سداد أطول 

 تقليل مخاطر الإئتمان للإصول من خلال توزيع المخاطر المالية على قاعدة عريضة مـن               – ٣
  .القطاعات المختلفة 

  . ر إحتمالات تعرض المستثمرين للأخطار المالية وإنعاش سوق الديون الراكدة  إنحسا– ٤
  . تخفيف وطأة المديونية مما يساعد في تحقيق معدلات أعلى لكفاية رأس المال – ٥
  
  

ة التعـاون   وتضم الدول الأعضاء في لجنة بازل والدول التي ارتبطت بترتيبات اقراضية مع صندوق النقد   الدولي،ودول منظم                 *   (
   organization of economic cooperation &development _(OECD)الاقتصادي والتنمية 

  )عد ا السعودية (وتضم كل دول العالم الأخرى بضمنها الوطن العربي   (** 
ة السوقية للمـصرف أي      تغيير القيم  فيتعني المخاطر التقلبات في القيمة السوقية للمصرف ،وإدارتها هي القرارات التي تؤثر             *** (

  )   .  تقليل مستوى المخاطر
مصر ، سلسلة الفكر الحديث في الهندسـة  ( ، الجزء الأول ، إدارة المخاطر بإستخدام التوريق والمشتقات     منير إبراهيم هندي ،     ) ١٢(

  ، ) ٢٠٠٦المالية ، 
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((  

 ٢٠١    

  .رات  تنشيط السوق الأولية في بعض القطاعات الإقتصادية مثل العقارات والسيا– ٦
 تنشيط سوق المال من خلال تعبئة مصادر تمويل جديدة وتنويع المعروض فيها من منتجات               – ٧

  .مالية وتنشيط سوق تداول السندات 
 التوريق أداة تساعد على الشفافية وتحسين بنية المعلومات في السوق، لأنه يتطلب العديـد               – ٨

ّـر المزيد مـن     قراض، مما من الإجراءات ودخول العديد من المؤسسات في عملية الإ         يوف
  .المعلومات في السوق 

 توفير العملات الأجنبية في حالة التوريق عبر الحدود ، فيما لو أمكن التعامل مـع إحـدى                  – ٩
  .  المؤسسات المهتمة بتحويلات العاملين في الخارج أو بطاقات الإئتمان أو غيرها 

  

 قالتو ري أنواع -: ب 

  )13( -أساسيين هما وعينيمكن تصنيف التوريق في ن

  : وهينوع الضمان على وفقتصنيف التوريق  – ١ 

  . ثابتة التوريق بضمان أصول –أ 
   . التوريق بضمان متحصلات آجله –ب 
  :  وهي طبيعته على وفقتصنيف التوريق  – ٢

وتوزيـع   انتقال الأصول من خلال بيع حقيقي مقابل شهادات لنقل الملكية لاعـادة بيعهـا،   –أ 
   . هذا الهدف حصص محددة، وهنا تكون الأوراق المالية معبرا لتحقيق على وفقلتدفقات المالية ا

عديـدة  ) سـندات ( انتقال الأصول بكفاءة في صورة إدارة مديونية، وإصدار أوراق مالية –ب 
مدفوعات الأصل عن   فصلوإمكانيةدرجة التصنيف وسرعة الدفع،  على وفقتختلف فيما بينها 

    -: وهمــا  ويمكــن تمويــل صــفقة التوريــق بأحــد بــديلين     ، الفائــدة

توريقها  التي يتم) الديون (  يمكن توفير التمويل اللازم لشراء الأصول :القروض التجارية  – ١
 التوريـق  محل  القروض التجارية، مع مراعاة تزامن جدول السداد الخاص بالديونإلىباللجوء 

  . مع التزامات الدفع للمقرضين
  
  
  
  
  
  com.anisaht.www                        سعيد عبد الخالق توريق الحقوق المالية. د) ١٣(



    
  قراءة في مفردات التوريققراءة في مفردات التوريق

 ٢٠٢    

 سندات بقيمة تعادل قيمـة  بإصدار –في هذه الحالة  –  تقوم الشركة:إصدار سندات دين   - ٢
 تـستخدم حـصيلة   بإذ الديون من ضمانات، ما يتوفر لهذه إلىالديون موضوع التوريق، إستنادا 

شراء تلك الديون، ويراعى أن تتوافق تواريخ استحقاق الـسندات           الاكتتاب في هذه السندات في    
 الديون وفوائدها، وان تكفى لسدادها عنـد حلـول آجـال    أقساطاستحقاق  وعوائدها مع تواريخ

   .استحقاقها 
  أساليب التوريق : ج 

  )١٤( -:م فيها التوريق بالنقاط الآتية ي يتب التلي      يمكن توضيح الأسا
ان تحقيق عملية التوريق من خلال هذا الإسلوب يسمح بإستبدال الحقـوق            :  إستبدال الدين    – ١

والالتزامات الأصلية بأخرى جديدة، غير انه يقتضي الحصول على موافقة جميع الأطراف ذات             
  .  ورقة مالية إلىجزئياً الصلة بالقرض على إمكانية تحويله كلياً أو 

  استخدامومؤداه التنازل عن الإصول لصالح الدائنين أو المقترضين، ويشيع :  التنازل – ٢
 في توريق الذمم الناشئة عن بيع بعض الإصول أو إيجارها، ففي عقدي الإيجـار               الأسلوب هذا  

 إلـى بدوره إما بتحويلهـا   الممول الأصلي الذي يقوم    إلىوالبيع يتم الإستمرار في دفع الأقساط         
متفق عليها عنـد التعاقـد علـى        المشتري الذمم المدينة أو تسديدها ضمن سلسلة من الحوالات          

  . التوريق وبالمقابل يقوم بإسترداد المبلغ من المؤجرين 
 إلـى الأصـلي    يتضمن هذا الإسلوب بيع الذمم المدينة من قبل الدائن        :  المشاركة الجزئية    – ٣

راء الذمم وتمويلها، ولا يتحمل بائع الدين بعدها أي مسؤولية، فيمـا لـو              مصرف متخصص بش  
عجز المدين عن التسديد، لذلك يجب على مشتري الدين التأكد مـن أهليـة المـدين وجدارتـه                  
الإئتمانية، ويلاحظ أن هناك طرقاً عديدة لحماية هذا المشتري تتراوح بين حصوله على ضمانه              

  .كوصي عليها عقارية وحقوق إدارة الدين 
  
  
  
  
  
  
 ، مركز أبحاث الإقتصاد     مجلة الإقتصاد الإسلامي  المبدأ والتصور والمستقبل ،     : محمد نجاة االله صديقي ، المصارف الإسلامية        ) ١٤(

   . ٧الإسلامي ، جامعة الملك عبد العزيز ،  السعودية ، العدد العاشر ، الإنترنت ، ص 
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 ٢٠٣    

        هالتوريق ومخاطرمزايا :   ًثالثا   
  - : الآتية في النقاط هومخاطر يمكن تمثيل مزايا التوريق

   - : الآتيةيمكن إجمال المزايا المترتبة عن التوريق في النقاط :  مزايا  التوريق –أ 
تعاني المؤسسات المالية في الدول النامية من عدم القدرة         :  الإقتراض من الأسواق العالمية      – ١

جل من الأسواق المالية العالمية، نظراً للتصنيف الـسيادي المتـدني           على الاقتراض الطويل الأ   
 توريق بعـض موجوداتهـا كوسـيلة لتحـسين          إلىللدول، وقد عمدت بعض المؤسسات المالية       

تصنيفها الإئتماني، فقد إستطاع بنك الإئتمان في البيرو من خـلال توريـق عائـدات بطاقـات                 
 من مؤسسة ستاندرد اند بورز العالميـة مقابـل          AAAالإئتمان لديه، من الحصول على إئتمان       

، كما أتاح هذا النوع من العمليات من تأمين قروض سـكنية   BBتصنيف سيادي للبيرو مقداره
لذوي الدخل المحدود في غياب قدرة الدولة على التمويل وإحجام المؤسسات المالية فـي ظـل                

   .)١٥(مخاطر مرتفعة من هذا النوع من القروض
 ان  إذن هذا التصنيف يطبق بغض النظر عن وضعية الدين الفعلية للطـرف المـدين،               إذ ا      

، والذي يتميز بتصنيف إئتماني متدنٍ هو أرخص لتمويله من          (OECD) دول   إلىالحكومة تنتمي   
الـذي   ) ٢ إنظر جدول رقـم      ( )(AAA مقترض تجاري ذي تصنيف إئتماني       إلىدين موجه   

لكفايـة رأس   %) ٨( يفترض في حالة هذا المقترض الإلتزام بنسبة         إذيوضح درجات التصنيف،    
أوزان المخاطرة حسب أصناف الموجودات، وان قدرة المصارف         ) ٣إنظر جدول رقم    ( المال    

  رأس المال من خلال منتجات مالية إبتكارية كالمشتقات، قـد طرحـت            تعلى التلاعب بمتطلبا  
إسـتطاعت   جحة رأس المال الرقابية المتطـورة،     مشكلات إضافية عند التطبيق فمن خلال مرا      

 اتفاق بازل، وتتـضمن تقنيـات       على وفق بعض المصارف تجنب متطلبات رأس المال المحددة        
    ) ١٦(.توريق الديون والمشتقات والمنتجات والأدوات المالية المماثلة 

  
  

  
  
  
  
   . ٦١ – ٦٠ ، ص ص مصدر سابقأحمد محمد جشي ، . د)  ١٥(
الإطار الجديد المقترح من قبل لجنة بازل لكفاية رأس المال والرقابة المـصرفية وأبعـاده بالنـسبة                 ((ة البحوث والمجلة،  مديري) ١٦(

   .٦٠ – ٥٩،ص  ص ٢٣٣،العدد ٢٠،المجلد ٢٠٠٠لبنان،مجلة اتحاد المصارف العربية،،))للمصارف العربية



    
  قراءة في مفردات التوريققراءة في مفردات التوريق

 ٢٠٤    

ؤسسات الصغيرة والمتوسطة    على الرغم من مساهمة الم     : المؤسسات الصغيرة والمتوسطة     – ٢
في التنمية الإقتصادية وخلق فرص عمل، إلا أنها لا تزال تعاني من إمتنـاع المـصارف عـن                  
إقراضها للمخاطر الكبيرة المحيطة بها، نتيجة لذلك ومن أجل دفع هذه المصارف نحـو تمويـل                

* ي بضمان المؤسسات الصغيرة وتخفيف كلفة الإقتراض، قامت بعض الدول بإنشاء مؤسسة تعن          
القروض الصغيرة ، مما ساهم في إطلاق عمليات واسعة النطاق، وفي قيام المصارف بتمويـل               

  )١٧(.المؤسسات الصغيرة بعد تدني مخاطر التسليف المحيطة بها 
 بعض الدول النامية ذات المديونية العالية والمفتقـرة لمـصادر           اتجهت : تمويل الدين العام     – ٣

 تم إيداع هذه التدفقات النقدية فـي        إذ توريق إيراداتها الخارجية،     إلىمية  تمويل من الأسواق العال   
 تحـسين التـصنيف     إلىحسابات تراست في الخارج مما أزال مخاطر عدم الإيفاء بالدين وأدى            

، )مؤسسة مكسيكية ذات ملكية عامـة       (  للنفط والغاز    Pemexالائتماني، فقد إستطاعت شركة     
طة بعائدات النفط مما اتاح لها الحصول على تصنيف دولي ممتاز           من إصدار أوراق مالية مرتب    
  )١٨(%) .٣,٥(مكنها من كلفة الدين بنسبة 

 الخارجيـة   إيراداتهـا  المالية لبعض الدول التي قامت بتوريق        الأزمات    وانه على الرغم من     
 بالـدين   يفاءالإ أي حالة تخلف عن      ا انه لم تسجل لتاريخه    إلا بديونها   الإيفاءوتخلف بعضها عن    

  .المرتبط بعمليات التوريق هذه 
  

  :  المخاطر المترتبة عن التوريق  –ب 

  -:    يمكن إجمال المخاطر المترتبة عن التوريق في النقاط الاتية  
، ويعد هذا النـوع مـن       )المدين ، والمستثمر وعدم التزامه بالتسديد       : ( المخاطر الائتمانية      -١

 بنيـت أوزان المخـاطر بالدرجـة        إذي تتعرض لها الأعمال المصرفية،    ابرز أنواع المخاطر الت   
وتعرف بأنها الخسائر المالية الناتجة عـن عـدم          الأولى على قدر المخاطر الائتمانية المتوقعة،     

  )١٩(.  قدرة العميل على الوفاء بالتزاماته  في المواعيد المقررة
  
  
  

   ) .  ١٩٩٧لبنان ، اتحاد المصارف العربية ، (،  مصرفية معاصرة ،ضمان القروضقضاياإتحاد المصارف العربية ،  ( -:  أنظر *  
 (17) (( Emerging Markets Securitization : opportunities Challenge )), Journal Union Arab banks , 
Lebanon,2000,N. 238 , P . 130 .  

، ٢٥٧، العـدد    ٢٠٠٢، لبنان،   مجلة إتحاد المصارف العربية   ،  ))ية والمالية   التوريق الابعاد الإقتصاد  (( محمود محي الدين،    . د) ١٨(
   . ٥٤ – ٥٣ص ص 

(19) D.Maher Hasan ,(( The significance Of Basel 1 and Basel  2 For the Future Of the Banking Industry 
With Special Emphasis On Credit Information )) , Union Of Arab Banks , 2002 , N. 261 , P . 88 .   
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((  

 ٢٠٥    

عدم الالتزام ليس بسبب المدين وإنما بسبب أوضـاع         : (  مخاطر الدول او مخاطر التحويل       -٢
، تعطى الأصول التي يكون المدين بها تابع للدول ذات المخاطر المتدنية وزن مخـاطر               )الدول  

خـاطر المرتفعـة وزن     صفر،في حين تعطى الأصول التي يكون المدين بها تابع للدول ذات الم           
  )20 (%) .١٠٠(مخاطر

وهي المخاطر المتعلقة بالإيرادات نتيجة التغيرات فـي أسـعار الفائـدة            :  مخاطر السوق      -٣
  )21 (.والتقلبات في أسعار الصرف وأسعار الأوراق المالية وأسعار السلع

فاءة أو فـشل    وهي المخاطر الناجمة عن الخسائر التي تنشا عن عدم ك         :   مخاطر التشغيل    – ٤
   )2٢ (.العمليات الداخلية والأفراد والنظم،أو تنشا نتيجة لأحداث خارجية

والقواعد المقررة من قبـل     وتقع هذه المخاطر في حالة انتهاك القوانين        :  المخاطر القانونية    -٥
،وقد تقع هذه المخاطر نتيجة الإخفاق فـي تـوفير الـسرية الواجبـة فـي معـاملات                  السلطات
  )٢٣(.العملاء

  ).عدم الالتزام وعدم التحصيل أو التسديد( مخاطرالضمانات والكفالات -٦
تنشا هذه المخاطر في حال فشل المصرف في إرساء شـبكة موثوقـة             :    مخاطر السمعة    -٧

   )24(.وآمنه لتقديم الخدمات،أو تقديم خدمات غير كفوءة 
  
  
  
  
  
  
  
  
 ، ٢٠٠٢ ، الأردن ، مجلة الدراسات الماليـة والمـصرفية  ،  )) فاق بازل الجديد    إت(( إعداد مركز البحوث المالية والمصرفية ،       ) 20(

   . ١٣ ، ص ٢ ، العدد ١٠السنة 
 ٢٨٠  ، العدد     ٢٠٠٤ ، لبنان ،       مجلة إتحاد المصارف العربية   ،  )) ركائزه وأبعاده     : ٢أتفاق بازل       ((  بسنت أحمد فهمي ،     ) 21(

  .  ، ص    
   .٥٢،ص ٢٨٦، العدد ٢٠٠٤ ،لبنان،مجلة اتحاد المصارف لعربية، ))لمخاطر القانونيةإدارة ا((نبيل حشاد ،) ٢٢(
، )٢٠٠٣الإمارات، صندوق النقد العربي ،    ( ،  ،قضايا ومواضيع في الرقابة المصرفية     توصيات اللجنة العربية للرقابة المصرفية    ) ٢٣(

  .٨٢-٧٥ص ص 
(24) D.Maher Hasan ,(( The significance Of Basel 1 and Basel  2 For the Future Of the Banking Industry 
With Special Emphasis On Credit Information )) , Union Of Arab Banks , 2002 , N. 261 , P . 111  
 



    
  قراءة في مفردات التوريققراءة في مفردات التوريق

 ٢٠٦    

  
  

  ات التصنيفدرج)٢(جدول رقم 
  النوع  جودة عالية   الاستثماردرجة 
Aaa 
Aa1 
Aa2 
Aa3 
A1 
A2 
A3 

Ba1 
Ba2 
Ba3 
B1 
B2 
B3 

Caa 
Ca 
C 
D  
  

AAA 
AA+ 

AA 
AA- 
A+ 

A 
A- 

BB+ 
BB 

BB - 
....  
...  
...  

CCC / CCC + 
CC 

C 
D 
 

   قدرة عالية للغاية للسداد– الأمان الأقصى -نوع ممتاز
   وتصنيف أمني وقدرة قوية على الدفع–تصنيف مرتفع 

  
  

  تصنيف متوسط أعلى ومن المحتمل أن يتأثر السند
  

  جودة منخفضة 
  ف بالمخاطرتصنيف منخفض محفو

  
  

  مخاطر أآبر من سداد الدين 
  

  مضاربات وتخلف عن السداد
  مستوى ضعيف

  تخلف عن الدفع 
  مخاطر أآيدة
  أدنى مستوى

  
 ،  ٢٦١ ، العدد    ٢٠٠٢ ، لبنان ،      مجلة إتحاد المصارف العربية    ،))إنهيار الأسهم العالمية يرفع حجم الاستثمارات بالأسواق العربية         ((

    .٤٩ص 
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  )٣(دول رقم ج
  أوزان المخاطرة حسب أصناف الموجودات

 الفـــقــــــرات درجة المخاطرة
  الموجودات النقدية- %نسبة صفر

  .المطلوبات من الحكومات والمصارف المرآزية ، مقومة بالعملة الوطنية ومموله بها-
زيѧة فѧي    المطلوبات المعززة بضمانات نقدية او بالأوراق الماليѧة للحكومѧات المرآ       - -

  )(   OECDدول 
البنѧѧك الدولي،مѧѧصرف التنميѧѧة الأفريقѧѧي ،مѧѧصرف (المطلوبѧѧات مѧѧن التنميѧѧة الدوليѧѧة  - %٢٠

  التنمية الأسيوي،مصرف الاستثمار الأوربي والاتحاد الدولي لمصارف التنمية
 المعѧѧززة بѧѧضمانات الأوراق الماليѧѧة الѧѧصادرة عѧѧن تلѧѧك     أوالمطلوبѧѧات المѧѧضمونة   -

  المصارف
والقѧروض المѧضمونة مѧن قبѧل        ) OECD(ن المѧصارف المѧسجلة فѧي        المطلوبات م  -

  )OECD(المصارف المسجلة في دول 
،والتѧѧي تبقѧѧى مѧѧن  ) OECD(المطلوبѧѧات مѧѧن المѧѧصارف المѧѧسجلة فѧѧي دول خѧѧارج    -

ض المѧضمونة مѧن قبѧل المѧصارف المѧسجلة           ووالقѧر  استحقاقها اقل من سѧنة واحѧدة،      
 .واحدةوالتي تبقى من اجلها اقل من سنة ) OECD(خارج 

باسѧѧتثناء ) OECD(المطلوبѧѧات مѧѧن مؤسѧѧسات القطѧѧاع العѧѧام غيѧѧر المѧѧسجلة فѧѧي          -
 .المصارف المرآزية والقروض المضمونة من قبل تلك المؤسسات

 
القروض المضمونة بالكامل برهونات على العقارات السكنية المѧشغولة أو التѧي سѧوف تѧشغل                 %٥٠

 من قبل المقترض أو تلك التي تؤجر
  لوبات من القطاع الخاص المط- %١٠٠

  المطلوبات من المصارف المسجلة خارج -
)OECD (باستحقاقات متبقية تزيد على السنة الواحدة،  
مѧا لѧم تكѧن مقومѧة بالعملѧة الوطنيѧة       ) OECD(المطلوبات على الحكومѧات المرآزيѧة خѧارج      -

  ومموله بها
   المباني والآلات والمعدات وغيرها من الموجودات الثابتة-
بما في ذلك المساهمات في شرآات أخѧرى غيѧر الموحѧدة       (ارات والاستثمارات الأخرى     العق -

  )ميزانياتها
مѧѧا لѧѧم تكѧѧن مطروحѧѧة مѧѧن رأس (  أدوات رأس المѧѧال الѧѧصادر مѧѧن قبѧѧل المѧѧصارف الأخѧѧرى  -

 )المال
لبنان ، اتحاد المـصارف     ( ، بازل   مقررات لجنة  الإجراءات التي قامت بها السلطات النقدية العربية لتنفيذ       عدنان الهندي وآخرون ،   . د

  ٢٠٥، ص  ).١٩٩٣العربية ، 
  

  البيئة الملائمة للتوريق     : ًرابعا 
 وتطوير أسـواق المـال إلا أن        الاقتصادية     على الرغم من أهمية التوريق في عملية التنمية         

  )٢٥( :الآتيةتوفير العناصر نجاح هذه العملية مرهون ب
  
  

  

  
   .  ٦١ ، ص ر سابقمصدأحمد جشي ، ) ٢٥(
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 إنشاء وتطوير أسواق المال الأولية والثانوية للأدوات المالية الأساسية كـسندات الخزينـة،              – ١
التي من دونها لا يمكن تطوير أسواق الأوراق المالية أو تعزيز السيولة، ففي غياب المعلومـات                

معدلات الفائـدة، وبالتـالي     حول منحى العائد لا يستطيع المستثمر إحتساب التوقعات المستقبلية ل         
تحديد أسعار الأوراق المالية المختلفة، وان عملية تطوير أسـواق الـسندات والأوراق الماليـة               
تتوقف على رغبة الحكومات في ذلك، ففي بعض الدول النامية التي تعاني من مديونيـة عامـة                 

 القطاع الخاص   تراضاق تقليص   إلى الإقتراض الكثيف الذي يؤدي      إلىمرتفعة ، تلجأ الحكومات     
 عدم نمو هذه الأسواق وعدم فاعليتها مما يلحق الضرر بكـل مـن              إلىوتقييد المنافسة وبالتالي    

  . المستثمر والمقترض على حد سواء في المدى البعيد 
إن احد أهم المعوقات أمام نجاح التوريق في الدول الناميـة           :   وضع إطار قانوني مناسب      – ٢

   -: وني الذي يعالج الأمور الأتية هو غياب الإطار القان
  . الفصل القانوني للموجودات عن سائر أصول المؤسسة التي أنشأت هذه الموجودات –أ 

كيفية إتمام عملية نقل الموجودات من إحلال دائن محل أخر أو التنازل عـن الممتلكـات                _ ب  
يفه القانوني الخـاص بـه      لصالح الدائنين أو إستبدال سند دين بأخر، فلكل من هذه الوسائل تعر           

  .والتزاماته القانونية المتعلقة به 
 إمكانية إسترداد التجهيزات والمعدات في حالات التخلف عن الإيفاء بالدين دون الرجوع             -جـ  
  . المحاكم إلى

  

ويـزود   هومخـاطر  إن توفير الحد الأدنى من الإفصاح يتيح للمستثمر تقييم عائد الإستثمار             – ٣
ة بالمعلومات الوافية لتطبيق ضوابط إدارية متينة فـضلاً عـن المـساعدة فـي               الجهات الرقابي 

  .الحصول على تصنيف إئتماني أفضل 
 يتم التصنيف بطريقة متـساوية      إذ إعتماد التصنيف الإئتماني الصادر عن مؤسسات دولية         – ٤

 BBBند مـصنف  لكل أنواع الأدوات المالية حول العالم، فتكون مثلاً نسبة الخسارة المتوقعة لس           
  .   في دول نامية BBBفي ألمانيا  هي نفسها لسند مصنف 

وجوب عدم إعطاء حوافز ضريبية متفاوتة لأشكال التمويل المختلفـة،          :  التشريع الضريبي    - ٥
  . لعمليات التوريق يحتى لا يصبح الحافز الضريبي المحرك الأساس

القضائية على عمليات التوريق التـي       الضريبة وإختلاف السلطات     ازدواجية معالجة تأثير    – ٦
  .تجري في الأسواق المالية العالمية 

 ورسم الإصدار وغيرهـا      ونقلها  التخفيف من الأعباء التي ترتبها رسوم تسجيل الموجودات        – ٧
  . من الرسوم التي غالباً ما ترافق عملية التوريق 
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  الخلاصة   
للوفاء بقيمة الأوراق المالية المـصدرة مـن             على الرغم من إنتقال ملكية الأصول الضامنة        

الذمة المالية للمصرف القائم بالتوريق للدائنين الجدد، فانه في معظـم الـصفقات ينـاط  بهـذا                  
أثنـاء انجـاز أو تنفيـذ       في   إدارة وإستثمار محفظة هذه الأصول وضماناتها        اتالمصرف مهام 

الية الحديثة التي يمكن عن طريقها لأحدى       ويعد نشاط التوريق أحد الأنشطة الم     عمليات التوريق،   
المؤسسات المالية المصرفية أو غير المصرفية، أن تقوم بتحويل الحقوق الماليـة غيـر القابلـة             

 منشأة متخصصة ذات غرض خاص تسمى في هـذه الحالـة            إلىللتداول والمضمونة بأصول،    
هذه الحقوق الماليـة قابلـة      شركة التوريق بهدف إصدار أوراق مالية جديدة في مقابل أن تكون            

  . للتداول في سوق الأوراق المالية
 دوراً فاعلاً فـي تـوفير       تؤدي ان التوريق أداة مهمة ويمكن ان        إلى     وقد توصلت الدراسة    

السيولة للمؤسسات المصرفية وغير المصرفية وتحسين معدلات كفاية رأس المال من خلال بيع             
لية غير السائلة، وتخفيض المخاطر الائتمانية للأصـول،        محافظ القروض الخاصة بالأصول الما    

كما يترتب عليه كلفة تمويل الديون ومصروفات مصاحبة لإنشاء الدين ودفع أجور المـصرفيين              
 دوراً فاعلاً فـي     تؤدي المحاسبية والقانونية والضريبية، فضلاً عن كونها        الاستشاراتوتكاليف  

  .لإستثمار جذب الإدخارات المحلية وتوجيهها صوب ا
  

  ادرـالمص
  المصادر العربية 

  الكتب : ًأولا 
  ) .١٩ (الآية ، سورة الكهف ، القران الكريم

لبنـان، اتحـاد    (،  قضايا مصرفية معاصرة،ضمان القـروض    إتحاد المصارف العربية،     ( - ١
   ) .  ١٩٩٧المصارف العربية، 

 ع فـي الرقابـة المـصرفية      قضايا ومواضـي   توصيات اللجنة العربية للرقابة المصرفية ،      - ٢
  . )٢٠٠٣، صندوق النقد العربي ، الإمارات(،

، الـشريفة  زينة المصطلحات الإقتصادية في القرأن الكـريم والأحاديـث          حسن النجفي ،      - ٣
  ) . ١٩٨٩لبنان ، إتحاد المصارف العربية ، ( الطبعة الأولى ، 

سلطات النقديـة العربيـة لتنفيـذ       الإجراءات التي قامت بها ال    عدنان الهندي وآخرون ،   . د  - ٤
    ) .١٩٩٣لبنان ، اتحاد المصارف العربية ،(ل ، باز مقررات لجنة

  )   .١٩٨٣الكويت ، دار الرسالة للنشر ، ( ، مختار الصحاح  محمد بن أبي بكر الرازي، - ٥
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صر، م( ، الجزء الأول،    إدارة المخاطر بإستخدام التوريق والمشتقات    منير إبراهيم هندي ،      - ٧
   ) .٢٠٠٦سلسلة الفكر الحديث في الهندسة المالية ، 
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مجلـة الدراسـات    ،  )) فاق بازل الجديد    إت(( إعداد مركز البحوث المالية والمصرفية ،         - ٢ 

   .   ٢ ، العدد ١٠ ، السنة ٢٠٠٢ ، الأردن ، المالية والمصرفية
 مجلـة إتحـاد     ،))إنهيار الأسهم العالمية يرفع حجم الإستثمارات بالأسـواق العربيـة             ((- ٣
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      .    ٢٨٠  ، العدد ٢٠٠٤ ، لبنان ،  العربية
مجلة إتحـاد   ،  )) سندات الدين وبدائلها الشرعية في البنوك الإسلامية        (( حسن العالي ،    . د - ٥

      . ٢٢٩ ، العدد ٢٠ ، المجلد ٢٠٠٠ ، المصارف العربية
 ، لبنان ،    مجلة إتحاد المصارف العربية   ،  )) تقييم وتصنيف البنوك    (( ان علي ،     حسن عثم  - ٦

   .    ٢٥٤ ، العدد ٢٠٠٢
، )) دور المصرف الشامل في تطوير الـسوق الماليـة     (( خليل محمد حسن الشماع ،      .  د  - ٧
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مجلـة اتحـاد المـصارف      ،))والرقابة المصرفية وأبعاده بالنـسبة للمـصارف العربيـة        
  . ٢٣٣،العدد ٢٠،المجلد ٢٠٠٠لبنان،العربية،
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